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ABSTRACT 
 
This paper examines the predictability and the value relevance of net income, 
comprehensive income, net income plus other comprehensive income and other 
comprehensive income. As a result, displaying separately the net income plus 
other comprehensive income and net income became a result of increasing 
predictability for the future profits. Concerning the value relevance, 
comprehensive income shows the highest value relevance among all kinds of 
profits on 2011 and 2012. Net income plus comprehensive income shows higher 
than comprehensive income on 2015. The other comprehensive income had 
been directly adjusted to net assets until 2010. As comprehensive income has 
been showed in the comprehensive income statement since 2011, investors 
have considered some effects of the comprehensive income in the stock price. 
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Ⅰ はじめに 
 わが国では、包括利益の表示が 2011年 3月期末から上場企業の連結決算で義務付けられ
た。それ以前は、純利益がボトムラインとしての利益であり、現在のその他の包括利益に
表示されている項目は、直接純資産にて調整をしていた。わが国はクリーンサープラスに
対してダーティーサープラス 1）と呼ばれる表示であった。純利益のボトムラインとしての
表示に慣れていたこともあり、純利益が予測可能性や株式リターンとの関係が高いとする
論文が若林（2009）も含めて多くあった。2011年 3月期末から上場企業の連結決算が包括
利益の表示を義務付けられたことによって、わが国も連結決算では今までのダーティーサ
ープラスからクリーンサープラスの表示となり、損益計算書上その他の包括利益の項目を
表示させることになった。それにより、ボトムラインとしての利益の表示が１計算書方式
を前提とすると純利益から包括利益となった。 
制度化される前は、純資産に直接計上されていたその他の包括利益の項目を疑似的に包
括利益として計算し、予測可能性や株式リターンに対して価値関連性を実証する研究があ
った。本研究は、各種の利益情報が株価に対して有用な情報を提供しているのか否かを利
益の予測可能性（当期業績と将来業績との関係性）と価値関連性（株式リターンと利益の
関係性）に着目して検討したが、疑似的な実証研究ではなく、制度化された後の実際に表
示されたデータを使用して、純利益の方が包括利益よりも予測可能性が高いのか、株式リ
ターンに対して価値関連性が高いのか検証した。 
制度化された後の実証研究では、岡田・島・中村（2013）がある。この論文では、包括
利益の方が、価値関連性があるとしているが、株価が将来になればなるほど価値関連性が
低くなるとされている。そして実証研究は制度化された翌年のみが対象とされている。本
論文では、制度化された後の５年間による実証研究をしている。また、本論文では、岡田・
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島・中村（2013）とは違った結論となった年度があることを論じている。 
その他に、制度化された後の実証研究では、根建（2014）がある。包括利益の方が、価
値関連性があるといった点では本論文と同じ結論となっているが、本論文では、根建（2014）
では検証外となっている 2015年 3月期では、純利益が、包括利益よりも係数が高くなって
おり、純利益よりも純利益とその他の包括利益を区分表示した方が高くなっている。また、
期間では、根建（2014）の実証データが制度化された後２年間になっているが、本論文で
は、制度化された後５年間の実証研究をしている。 
まず予測可能性と株式リターンとの価値関連性に着目した論文について説明する。
Scott(2003)によると、利益の質が高ければ、投資家は、企業の業績を見通すことができる
としている。Penman(2003)によると、利益の質とは、現在の利益により、将来の利益が予
測できるなら利益の質が高いとしている。Ayres(1994)によると、質の高い利益は、長期間
にわたりスムーズに持続する利益であり、利益の質は、株式リターンと関連するとしてい
る。 
 現在の利益により、将来の利益を予測することができ、それにより投資家が企業価値を
算定することができるような利益の表示が望ましいと考えた。そして、株式リターンに関
連している利益を表示させることにより、投資家に対して有用な情報を提供ができると考
えた。このような観点から、どのような利益の表示が投資家にとって有用となるのかを検
討した。 
 当期の利益により、将来の利益を予測することができれば、投資家にとって有用な情報
を提供できることになる。予測可能性の高い利益を投資家に提供することによって、投資
家は、その利益指標を使用して将来の利益を予測する。それによって、企業価値を評価す
る。企業価値を評価することによって、株価を算出し、投資家は投資、売却の判断をする。
投資家にとって有用となる予測可能性がある利益とはどのような表示なのかを検討した。 
 利益の表示を投資家は反映させて株の投資、売却を判断している。利益の情報を提供し
ても株価に反映されないのでは投資家に有用な情報を提供しているとはいえない。制度化
された後は、連結決算で包括利益を表示させることになったが、包括利益やその他の包括
利益の表示をしても投資家が従来の純利益を有用な情報とし、その他の包括利益や包括利
益を有用な情報と判断せず、株価に反映しない場合、株価との関係性は、その他の包括利
益や包括利益に関しては無いことになる。従来の純利益のみの表示が、株価との関係があ
ることになる。制度化され連結決算の包括利益を表示させた後でも、投資家は、従来の純
利益のみを利益情報として捉え、未実現の利益を利益とは認識せず、株価には反映させて
いないのか、未実現の利益であるその他の包括利益や純利益とその他の包括利益を併せた
包括利益を株価に反映させているのかを実証検証した。これによって、財務諸表に表示さ
せた利益を投資家はどのように株価に反映させたのかわかると仮定した。 
 このような観点から、本論文では、利益の予測可能性と利益の価値関連性の２つのアプ
ローチから実証研究を行った。 
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Ⅱ、先行研究 
１、利益の予測可能性についての検証 
包括利益と純利益の予測可能性に関する研究には、Dhaliwal et al.(1999), Kanagretnam 
et al. (2009), Choi et al. (2007), 若林（2009）がある。 
Dhaliwan et al (1999)は、当期の純利益と包括利益に対して、将来の営業キャッシュ・
フローと純利益の予想可能性について分析したところ、包括利益よりも純利益の方が、予
測可能性があることを実証した。 
Kanagretnam et al.(2009)は、1998-2003年の期間におけるカナダの会社の財務データを
使用して純利益は包括利益よりもさらに予測可能性が高いことを証明している。 
Choi et al. (2007)は、当期の包括利益を純利益とその他の包括利益に区分し、将来の純利
益に対する予想可能性について実証研究をしている。当期の純利益とその他の包括利益の
共に将来の純利益に対して有意な関係性があることを実証している。 
若林(2009)は、包括利益と純利益を比較した場合、予測可能性に関しては、係数で評価す
ると純利益が包括利益よりも大きいことにより、純利益の方が包括利益より予測可能性が
高いといえる。包括利益だけの表示と、包括利益を純利益とその他の包括利益に区分する
表示とを係数で評価すると後者の方が大きいことから、後者の方が、将来業績に対する予
測能力が改善されることを実証している。 
  
２、利益に対する価値関連性 
Dhaliwai (1999),  Chambers et al.(2007), Kanagretnam (2009), 久保田・須田・竹原
(2006)、若林(2009)の研究がある。 
Dhaliwal et al.(1999)では包括利益と株式リターンとの関係について調査をしている。包
括利益は純利益よりも株式リターンに関係していることを純利益より強くは証明しなかっ
たことを実証した。 
Chambers et al(2007) は、実際に報告されたその他の包括利益には、株式リターンとの
関連性があることを発見している。 
Kanagretnam et al.(2009)は、1998-2003年の期間におけるカナダの会社の財務データを
使用して株式リターンと包括利益との関連性があったことを証明している。 
久保田・須田・竹原（2006）は、連結決算書が包括利益の表示をしていなかったことか
ら、資本の部にあるその他有価証券評価差額、為替換算調整勘定および土地評価差額金を
疑似的に包括利益として分析をした。包括利益と純利益をボトムラインの利益とした場合
の価値関連性について分析し、ボトムラインを純利益にした方が、価値関連性があること
を実証した。また、包括利益を純利益とその他の包括利益に区分して表示することによっ
て、包括利益の単独の情報よりも価値関連性があるのかを分析した。純利益にその他有価
証券評価差額を追加した情報と純利益に為替換算調整勘定を追加した方が純利益の単独の
情報よりも価値関連性が高まることを実証している。 
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若林(2009)は、Chambers et al.(2007)に依拠し、実証をしている。データは 2002年から
2006年のデータを使用している。純利益と包括利益は、株式リターンのバラツキをうまく
説明でき、純利益の方が包括利益よりも株式リターンの説明力が高いことを実証している。
業績指標としてのボトムラインに着目すると、純利益のほうが包括利益よりも優れている
が、包括利益よりも純利益と併せて、その他の包括利益を表示する方が、増分情報内容が
あることを実証している。 
 岡田・島・中村（2013）では、2011年 3月末の連結決算で包括利益の表示が義務付けら
れた後のデータを使用して価値関連性を実証研究している。包括利益の方が、価値関連性
が高い結果となっている。株式リターンの計算期間が将来になればなるほど、包括利益情
報の価値関連性が低下していくという結果となっている。 
 根建（2014）では、基準適用前と後で比較し、市場は純利益より包括利益の方を重視し
つつあると分析している。 
 
Ⅲ、仮説の設定 
１、利益の予測可能性についての検証 
当期の利益が将来の利益を予測する能力を予測可能性と定義する。2011年 3月期末から
2015年 3月期末のデータにおける純利益と包括利益、包括利益を純利益とその他包括利益
に区分表示した利益の予測可能性について実証研究をするにあたり若林（2009）の実証モ
デルを使用して分析を行う。 
 
若林のモデルに従って回帰モデルを分析した。 
Yit+1=α0＋α１NI it＋α２DNEG＊NI it＋ε it （１） 
Yit+1=α0＋α１CI it＋α２DNEG＊CI it＋ε it （２） 
Yit+1=α0＋α１NI it＋α２DNEG＊NI it＋α3OCI it＋ε it （３） 
 
ここにおいて、将来の業績としての Yit+1 には、純利益（NI it+1）、包括利益（CI it+1）、
営業キャッシュ・フロ （ーOCF it+1）、の３つの会計情報をそれぞれのモデルにあてはめて、
当期の業績指標には、純利益（NI it）、包括利益（CI it）、純利益（NI it）とその他の包括
利益（OCI it）を区分表示した利益を使用して実証研究を行った。なお、純利益また包括利
益がマイナスである場合に１の値をとるダミー変数（DNEG）を加えている。（若林（2009））。 
 
２、利益に対する価値関連性 
2011年 3月期末から 2015年 3月期末のデータにおける純利益と包括利益、純利益とそ
の他包括利益を区分した表示の株式リターンに対する関連性について実証研究をするにあ
たり若林（2009）の実証モデルを使用して分析を行う。 
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Rit=α0＋α１NI it＋α２DNEG it＊NI it＋ε  it（４） 
Rit=α0＋α１CI it＋α２DNEG it＊CI it＋ε  it（５） 
Rit=α0＋α１NI it＋α２DNEG it＊NI it＋α3OCI it＋ε  it （６） 
 
Ritは、株式リターンを表しており、当年度の株価に一株当たりの配当を加えて、前年度
の株価で除した数値である。本論文は若林（2009）の実証モデルに加えて、岡田・島・中
村（2013）の実証方法を参考に株式リターンを前年度３月末と当年度３月末の株価を使用
した年次リターン、前年度４月末と当年度４月末株価を使用した年次リターン、前年度５
月末と当年度５月末株価を使用した年次リターン、前年度６月末と当年度６月末株価を使
用した年次リターンが利益指標に対してどのような価値関連性があるのかを５年間データ
を使用して実証している。 
 
利益指標には、純利益（NI it）、包括利益（CI it）、純利益（NI it）とその他の包括利益
（OCI it）を区分表示した利益を使用して実証研究をしている。なお、純利益また包括利益
がマイナスである場合に１の値をとるダミー変数（DNEG）を加えている。（若林（2009））。 
 
Ⅳ、サンプルの抽出方法 
サンプルを抽出するにあたっては、以下の条件をすべて満たしたデータを使用している。 
① 日本経済新聞デジタルメディア社の日経NEEDS企業財務データから 2011年 3月期末
から 2016年 3月期末までの間に終了した会計年度について連結財務諸表のデータが入
手可能であること。 
② 包括利益と純利益が同額ではないこと。 
③ 日本基準に準拠した連結財務諸表を作成していること。米国基準と IFRS（国際会計基
準）によって作成された連結財務諸表は除外した。 
④ 日本のいずれかの証券取引所に上場している企業であること。 
⑤ 日本経済新聞デジタルメディア社の日経 NEEDSから月末株価があること。 
⑥ 銀行・証券・保険・その他金融業に属する企業でないこと。一般企業を抽出して検証し
た。 
以上の要件を満たすサンプルは全部 11,755社で表１に記述統計量を記載する。 
なお、規模の異なる企業間の比較可能性を確保するために、各変数を期末の総資産でデフ
レートしている。 
平均値と中央値を比べると明らかに差異が出ている年度はないものの、2014 年 3 月期で
純利益と包括利益で差異がある。2011年 3月期と 2016年 3月期は、平均値、標準偏差、 
中央値で純利益の方が、包括利益よりも大きい。2012 年 3 月期は、平均値、標準偏差は、
純利益も包括利益も同じ。中央値では純利益が大きい。それ以外の年度では、平均値、標
準偏差、中央値とも純利益より包括利益の方が大きい結果となった。 
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表１. 記述統計量 
 
 
 
 
株式リターン3月 -0.010 0.423 -0.173 -0.064 0.074
株式リターン4月 -0.087 0.346 -0.234 -0.125 0.003
株式リターン5月 -0.006 0.390 -0.167 -0.050 0.090
株式リターン6月 0.056 0.435 -0.120 -0.001 0.158
純利益 0.026 0.052 0.011 0.023 0.041
包括利益 0.020 0.052 0.005 0.018 0.035
OCI -0.006 0.010 -0.010 -0.004 -0.001
営業CF 0.063 0.060 0.033 0.061 0.094
株式リターン3月 0.043 0.376 -0.107 0.007 0.137
株式リターン4月 0.038 0.393 -0.122 0.000 0.137
株式リターン5月 -0.061 0.356 -0.210 -0.068 0.050
株式リターン6月 -0.028 0.388 -0.176 -0.045 0.078
純利益 0.024 0.053 0.011 0.024 0.042
包括利益 0.024 0.053 0.011 0.023 0.042
OCI -0.001 0.009 -0.003 0.000 0.002
営業CF 0.055 0.059 0.028 0.053 0.084
株式リターン3月 0.187 0.674 -0.066 0.092 0.309
株式リターン4月 0.353 0.775 0.036 0.221 0.493
株式リターン5月 0.475 0.864 0.133 0.323 0.605
株式リターン6月 0.294 0.680 0.034 0.193 0.439
純利益 0.027 0.053 0.013 0.026 0.047
包括利益 0.041 0.056 0.022 0.040 0.064
OCI 0.014 0.017 0.003 0.010 0.021
営業CF 0.058 0.057 0.030 0.060 0.086
株式リターン3月 0.215 1.525 -0.026 0.126 0.317
株式リターン4月 0.075 1.129 -0.115 0.027 0.188
株式リターン5月 0.126 1.569 -0.075 0.063 0.213
株式リターン6月 0.281 1.900 0.027 0.159 0.353
純利益 0.034 0.048 0.016 0.031 0.052
包括利益 0.048 0.053 0.024 0.044 0.070
OCI 0.013 0.022 0.002 0.007 0.021
営業CF 0.059 0.068 0.030 0.060 0.088
株式リターン3月 0.300 0.650 0.041 0.206 0.425
株式リターン4月 0.043 0.119 -0.007 0.032 0.080
株式リターン5月 0.391 0.708 0.115 0.300 0.524
株式リターン6月 0.306 0.697 0.044 0.211 0.433
純利益 0.034 0.055 0.017 0.033 0.054
包括利益 0.051 0.059 0.030 0.050 0.077
OCI 0.017 0.019 0.003 0.013 0.027
営業CF 0.059 0.060 0.032 0.058 0.088
株式リターン3月 0.008 0.597 -0.212 -0.064 0.077
株式リターン4月 0.270 0.945 -0.088 0.111 0.368
株式リターン5月 -0.028 0.594 -0.243 -0.106 0.037
株式リターン6月 -0.053 0.559 -0.255 -0.120 0.013
純利益 0.031 0.080 0.017 0.034 0.055
包括利益 0.019 0.082 0.002 0.022 0.044
OCI -0.012 0.020 -0.021 -0.009 -0.001
営業CF 0.062 0.072 0.033 0.063 0.095
2016年3月期
（N=2164)
第３四分位年数
(サンプル数）
変数 平均値 標準偏差 第１四分位 中央値
2011年3月期
（N=1573)
2012年3月期
（N=1910)
2013年3月期
（N=1969)
2014年3月期
（N=2027)
2015年3月期
（N=2112)
中央大学大学院研究年報（戦略経営研究科篇） 
第 4号(2016)p.63-81 
 
70 
利益の予測可能性と価値関連性の実証研究 
Ⅴ、分析結果 
１、利益の予測可能性の分析 
将来業績に対して、当期業績（NI it、CI it、NI it＋OCI it）で検証したところ、α1の係数
をみると当期業績がCI itよりNI itとNI itとOCI itで区分表示した場合で高い結果となった。 
詳細を見てみると、将来業績NIit+1に対してすべての年度において当期業績 NI itは CI it
よりも高いα1の係数となった。更に当期業績 NI it と NI itと OCI itを区分表示した利益の
α1係数を比較すると、2011年 3月期、2014年 3月期、2015年 3月期で当期業績 NI itと
OCI itを区分表示した利益の方がNI itより高かった。2012年 3月期は当期業績NI itと当期
業績NI itと OCI itを区分表示した利益では、同じα1の係数となった。2013年 3月期は、
当期業績NI itの方が当期業績NI itと OCI itを区分表示した利益に比べて高いα1の係数と
なった。 
将来業績 CIit+1に対しては、2011年 3月期では、当期業績NI itは CI itと同じα1の係数
となったが、他のすべての年度においては、おいて当期業績 NI itは CI itよりも高いα1の
係数となった。更に当期業績NI itと OCI itを区分表示した利益と、NI itのα1係数を比較し
たところ、2011年 3月期、2014年 3月期で当期業績 NI itと OCI itを区分表示した利益の
方がNI itより高いα1係数となった。2012年 3月期は当期業績NI itと当期業績NI itと OCI 
itを区分表示した利益では、同じα1の係数になっており、2013年 3 月期、2015年 3月期
は、当期業績NI itの方が当期業績NI itと OCI itを区分表示した利益に比べて高いα1の係
数になった。 
将来業績 OCFit+1に対しては、2011年 3月期では、当期業績 NI itは CI itと比較してα1
の係数が低くなったが、他のすべての年度においては、おいて当期業績NI itは CI itよりも
α1で高い係数となった。更に当期業績NI itと OCI itを区分表示した利益と、NI itのα1の
係数を比較すると、2013年 3月期は、当期業績NI itの方が当期業績NI itと OCI itを区分
表示した利益に比べて高いα1 の係数になっていたが、その他の年度では、当期業績 NI it
と OCI itを区分表示した利益の方が当期業績 NI itと比較してα1の係数が高くなっていた。 
全体的に当期業績NI itのみ表示と CI itのみ表示を比べるとNI itのみ表示の方が、α1の
係数が高くなっている。adjR2はNI itと OCI itを区分表示した方が将来業績NI it+1、CI it+1
の両方で高い結果となった。 
この結果からすると若林（2009）と同じように当期業績 CI itのみ表示よりNI itのみ表示
の方が、予測可能性が高い結果となった。NI itと OCI itで区分した表示がNI itのみ表示よ
りも高い係数になったことは、若林（2009）でも同じような結果となっている。 
将来業績に対してどの当期業績（NI it、CI it、NI it＋OCI it）が回帰分析のモデルが一致
しているのか AIC2）で分析したところ、2011 年 3 月期を除いて、AIC が低くなるのは、
NI itと OCI itを区分表示した当期業績であった。CI itを NI itと OCI itに分けて表示した方
が、AIC は低い結果となっていた。当期業績に対して将来業績に関係性があるかどうかの
予測可能性の検証において、NI itとOCI itに区分表示した当期業績は、将来業績であるNI it+1、
中央大学大学院研究年報（戦略経営研究科篇） 
第 4号(2016)p.63-81 
 
71 
利益の予測可能性と価値関連性の実証研究 
CI it+1、OCF it+1に対して予測可能性があった。これは、CI itのみ表示の利益表示よりも、
CI itをNI itとOCI itで区分表示した方が、投資家に有用な情報を提供していることになる。
NI itのみ表示も NI itと OCI itに区分した表示と同等に低い結果となった。 
若林(2009)では、Vuong検定 3）を使用して当期業績である CI itのみ表示とNI itのみ表示
とでどちらに予測可能性があるのかを比較し、CI itのみ表示に対して NI itと OCI itを区分
表示した場合でどちらに予測可能性があるのかを検証していた。本論文では AICを使用し、
どの当期業績（NI it、CI it、NI it＋OCI it）が回帰モデルに一致するのかを分析した。その
結果、2011年 3月期で CI itのみ表示の方が高い年度があったものの、NI itと OCI itに区分
表示した方が、予測可能性が高い結果となった。NI itのみ表示も NI itと OCI itを区分表示
したものと同等に予測可能性が高い結果となった。 
adjR2は、NI itと OCI itを区分表示したものが高い結果となっていることも今回の検証で
明らかとなった。 
 
表２.当期業績が将来業績の予測可能性に関する検証結果 
 
 
年数 α0 α1 α2 α3
（会社数） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値）
0.012 0.484 *** -0.078 0.272 -5,702.405 0.000
9.421 20.498 -1.508
0.015 0.474 *** -0.042 0.273 -5,703.190 0.000
12.700 19.950 -0.830
0.014 0.486 *** -0.071 0.253 * 0.275 -5,706.461 0.000
9.516 20.594 -1.384 2.460
0.012 0.470 *** -0.052 0.253 -5,603.892 0.000
9.483 19.276 -0.971
0.016 0.470 *** -0.022 0.263 -5,624.303 0.000
12.528 19.252 -0.428
0.015 0.473 *** -0.039 0.483 *** 0.263 -5,622.727 0.000
10.578 19.524 -0.745  4.574 5
0.043 0.400 *** -0.169 0.106 -4,707.758 0.000
24.620 12.321 -2.385
0.045 0.403 *** -0.145 0.110 -4,715.212 0.000
27.337 12.350 -2.107
0.045 0.403 *** -0.158 0.405 ** 0.110 -4,713.986 0.000
23.256 12.428 -2.242 2.869
2011年3月期
(N=1573)
AIC
OCFit+1
CIit＋１
NIit
（2） CIit
（3） NIit+OCIit
（1） NIit
（2） CIit
adj.R2 p値
（1） NIit
（2） CIit
（3） NIit+OCIit
（1）
モデル 将来業績 当期業績
NIit＋１
（3） NIit+OCIit
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年数 α0 α1 α2 α3
（会社数） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値）
0.008 0.666 *** -0.341 0.273 -6,354.253 0.000
5.415 21.720 -7.379
0.009 0.641 *** -0.341 0.252 -6,301.145 0.000
6.042 20.861 -7.297
0.007 0.666 *** -0.352 -0.606 *** 0.282 -6,378.153 0.000
5.107 21.867 -5.101 -7.662
0.023 0.657 *** -0.313 0.236 -5,985.403 0.000
14.387 19.403 -6.149
0.024 0.621 *** -0.312 0.210 -5,920.858 0.000
15.034 18.255 -6.021
0.022 0.657 *** -0.331 -0.981 *** 0.259 -6,039.550 0.000
14.078 19.694 -7.542 -6.591
0.048 0.409 *** -0.070 0.128 -5,761.019 0.000
28.433 11.388 -1.298
0.050 0.362 *** -0.043 0.106 -5,715.315 0.000
29.285 10.064 -0.792
0.047 0.410 *** -0.090 -1.069 *** 0.154 -5,818.163 0.000
28.312 11.569 -1.684 -7.743
2012年3月期
(N=1910)
AIC
（3） NIit+OCIit
OCFit+1
NIit
（2） CIit
（3） NIit+OCIit
（1） NIit
（2） CIit
CIit＋１
（1） NIit
（2） CIit
（3） NIit+OCIit
（1）
モデル 将来業績 当期業績
NIit＋１
adj.R2 p値
年数 α0 α1 α2 α3
（会社数） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値）
0.009 0.789 *** -0.636 0.310 -7,156.463 0.000
6.415 27.288 -15.363
0.004 0.653 *** -0.508 0.296 -7,116.464 0.000
2.970 26.520 -13.010
0.005 0.783 *** -0.631 0.262 *** 0.319 -7,180.851 0.000
3.383 27.248 -15.339 5.149
0.023 0.776 *** -0.576 0.257 -6,596.806 0.000
14.970 23.280 -12.060
0.016 0.706 *** -0.519 0.288 -6,680.868 0.000
9.663 25.665 -11.900
0.016 0.764 *** -0.565 0.566 *** 0.292 -6,688.777 0.000
9.142 23.449 -12.123 9.801
0.037 0.724 *** -0.464 0.160 -5,489.521 0.000
17.880 16.407 -7.344
0.034 0.565 *** -0.291 0.142 -5,448.439 0.000
15.200 15.018 -4.884
0.035 0.722 *** -0.462 0.124 0.161 -5,490.033 0.000
15.177 16.341 -7.308 1.584
2013年3月期
(N=1969)
AIC
（3） NIit+OCIit
NIit
（2） CIit
（3） NIit+OCIit
（1） NIit
（2） CIitOCFit+1
（1） NIit
（2） CIit
（3） NIit+OCIit
（1）
モデル 将来業績 当期業績
NIit＋１
CIit＋１
adj.R2 p値
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***は、相関係数 0.1%で有意、**は、相関係数 1%で有意、*は、相関係数 5%で有意を表し
ている。 
 
 
 
 
 
 
 
年数 α0 α1 α2 α3
（会社数） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値）
0.011 0.655 *** -0.226 0.316 -7,064.181 2.2e-16

8.044 25.218 -4.757
0.007 0.564 *** -0.160 0.309 -7,042.897 0.000
4.504 24.838 -3.501
0.007 0.661 *** -0.249 0.267 *** 0.330 -7,103.604 0.000
4.771 25.699 -5.276 6.463
0.031 0.616 *** -0.128 0.266 -6,633.949 0.000
19.898 21.290 -2.427
0.022 0.610 *** -0.160 0.317 -6,775.340 0.000
13.771 25.137 -3.289
0.023 0.629 *** -0.175 0.546 *** 0.317 -6,774.556 0.000
13.848 22.498 -3.418 12.147
0.042 0.487 *** -0.078 0.140 -5,910.309 0.000
22.527 14.026 -1.233
0.038 0.427 *** 0.003 0.149 -5,932.265 0.955
18.976 14.228 0.056
0.037 0.494 *** -0.105 0.310 *** 0.153 -5,939.234 0.000
18.430 14.329 -1.656 5.577
AIC
OCFit+1
（3） NIit+OCIit
（1） NIit
（2） CIit
CIit＋１
（3） NIit+OCIit
（1）
（2） CIit
NIit
NIit＋１（2） CIit
（1） NIit
（3） NIit+OCIit
モデル 将来業績 当期業績 adj.R2 p値
2014年3月期
(N=2027)
年数 α0 α1 α2 α3
（会社数） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値）
0.002 0.837 *** -0.396 0.289 -6,198.202 0.000
0.965 23.257 -7.573
-0.004 0.681 *** -0.255 0.255 -6,100.409 0.000
-1.588 20.879 -4.936
0.000 0.840 *** -0.402 0.100 0.289 -6,198.755 0.000
0.002 23.315 -7.669 1.597
-0.011 0.826 *** -0.400 0.257 -5,941.931 0.000
-5.241 21.609 -7.200
-0.010 0.561 *** -0.131 0.183 -5,741.883 0.000
-3.919 15.801 -2.325
-0.004 0.817 *** -0.379 -0.351 *** 0.267 -5,967.849 0.000
-1.782 21.473 -6.858 -5.296
0.040 0.627 *** -0.242 0.161 -5,639.216 0.000
18.548 15.249 -4.063
0.035 0.537 *** -0.163 0.154 -5,621.596 0.000
13.771 14.711 -2.819
0.036 0.632 *** -0.255 0.210 ** 0.164 -5,645.804 0.000
14.400 15.398 -4.266 2.931
2015年3月期
(N=2112)
AIC
（1）
CIit＋１
NIit
（2） CIit
（3） NIit+OCIit
（1）
OCFit+1
NIit
（2） CIit
（3） NIit+OCIit
adj.R2 p値
（1）
NIit＋１
NIit
（2） CIit
（3） NIit+OCIit
モデル 将来業績 当期業績
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２、利益に対する価値関連性 
株式リターンに対して、2011年 3月期、2012年 3月期においては、α１の係数をみると
CI itが高い結果となっている。2013年 3月期では、株式リターンが 3月はNI itと OCI it
を区分表示したα１の係数が高く、4月は NI itのα１係数で高い係数になったが、5月、6
月は CI itのα１で高い結果となった。2015年 3月期では、NI itのα１係数が CI itよりも高
い結果となった。更にNI itと OCI itを区分表示した方がNI itよりも高いα１の係数となっ
た。 
2012年 3月期においては、3月、4月までは統計的な有意な結果となっていたが、5月、
6月においては、すべての利益指標で有意な結果となっていない。 
NI itと OCI itを区分表示したα１の係数とNI itのα１係数は、年度と月によって高い場合
と低い場合があるが、NI itとOCI itを区分表示したadjR2は比較的に高い結果となっていた。 
若林（2009）では、Vuong検定で NI itと CI itを比較し、CI itのみ表示に対してNI itと
OCI itを区分表示した場合でどちらに価値関連性があるのかを検証していた。本論文では
AICを使用して利益指標を分析した。どの当期業績（NI it、CI it、NI it＋OCI it）が回帰モ
デルに一致するのかを検証した。結果としてCI itが統計的に有意な結果年度が多くあった。 
2011年 3月期末から上場企業は連結決算で OCI と CI の表示が義務化されているが、そ
の情報は投資家に対してどのような影響を与えているのか実証した。制度化される前まで
は、純資産で OCIは直接調整していたが、制度化された後は、OCIと CIは利益情報とし
て投資家へ損益計算書を経由して報告されている。投資家がその情報を将来的なリスクか
利益の情報として認識し、企業価値に影響を与えているのか本論文で検証したが、今回の
実証研究を踏まえると、CIの表示にも、株式リターンに関連性があり、企業価値に影響を
与えている結果となった。それは、投資家にとって有用な情報を与えていることになる。 
制度化される前までは、NI が株式リターンに影響を与えている論文が多かった。若林
(2009)でも、ボトムラインとしての利益は、NI の方が CI よりも優れた業績指標であると
している。  
本論文は、制度化された後のデータによって検証することによって、それまでの疑似的
な検証から実際に表示されたデータをもとに検証し、2011年 3月期と 2012年 3月期で CI 
itが、価値関連性がある情報であることを実証した。2013年期では 3月は NI itと OCI itで
区分表示したα１係数が高かったが、4月の株式リターンでは NI itのα１係数が高かった。
決算発表後の５月と６月の株式リターンでは CI itが高い結果となった。2015年 3月期では
NI itのα１係数が CI itより高い結果となったが、NI itのみ表示と NI itと OCI itで区分表示
した利益指標で比較すると NI itと OCI itで区分表示した方のα１係数が高い結果となった。 
NI itと OCI itで区分表示した利益指標も価値関連性が CI itよりは劣るものの NI itと同等
の統計的な有意な結果をもっていることも実証している。OCI itに関しては比較的他の利益
指標と比べては統計的に有意性が低い結果となったが、2013年 3月期の 5月、6月に関し
ては高い結果となった。OCI itも株式リターンに対して何らかの影響を与える可能性がある。 
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年度によっては、CI itよりもNI itの方が高いα１係数となる年度があることから、NI it
にも価値関連性が高い情報があるが、CI itが高い年度が多くあることから、CI itに価値関連
性が高い情報が含まれていることを実証した。 
岡田・島・中村（2013）では、CIが将来の株式リターンになればなるほど価値関連性が
低くなるとあったが、本論文では、2013年 3月期のデータでは、3月は、NIと OCIで区
分表示した利益指標の価値関連性が高く、4月は、NIの価値関連性が高かった。5月、6月
は、CIの価値関連性が高くなっていた。これは岡田・島・中村（2013）とは逆に株式リタ
ーンが将来になれば価値関連性が高くなっている。推測されるのは、CIには時価評価の情
報が含まれているために決算後のデータをもとに株価に影響があったとも推測される。 
 
表３．株価と利益指標の価値関連性 
 
年数 α0 α1 α2 α3
(会社数） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値）
-0.078 2.281 *** -1.658 0.055 1,671.683 0.000
-5.857 9.200 -3.075
-0.069 2.420 *** -1.785 0.061 1,661.379 0.000
-5.437 9.729 -3.397
-0.057 2.303 *** -1.573 3.322 ** 0.060 1,664.163 0.000
-3.815 9.310 -2.923 3.086
-0.138 1.776 *** -0.952 0.053 1,042.605 0.000
-12.697 8.751 -2.156
-0.130 1.841 *** -1.005 0.057 1,036.928 0.000
-12.496 9.025 -2.331
-0.126 1.789 *** -0.903 1.913 * 0.055 1,039.903 0.000
-10.319 8.821 -2.046 2.167
-0.069 2.147 *** -1.412 0.058 1,416.095 0.000
-5.613 9.394 -2.841
-0.058 2.175 *** -1.494 0.059 1,415.477 0.000
-4.941 9.456 -3.074
-0.065 2.151 *** -1.399 0.532 0.058 1,417.809 0.000
-4.748 9.404 -2.810 0.535
-0.013 2.305 *** -1.613 0.053 1,763.666 0.000
-0.921 9.030 -2.905
-0.001 2.327 *** -1.713 0.053 1,763.926 0.000
-0.063 9.057 -3.156
-0.011 2.306 *** -1.608 0.185 0.053 1,765.638 0.000
-0.743 9.028 -2.892 0.166
モデル 利益指標 adj.R2 AIC
2011(3月末）
（N=1573)
p値
（4） NIit
（5） CIit
2011(4月末）
（N=1573)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
（6） NIit+OCIit
2011（5月末）
(N=1573)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
2011(6月末）
(N=1573)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
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年数 α0 α1 α2 α3
(会社数） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値）
0.012 1.146 *** -0.389 0.017 1,659.332 0.000
0.982 4.455 -1.005
0.011 1.208 *** -0.419 0.019 1,655.109 0.000
0.896 4.763 -1.086
0.014 1.146 *** -0.342 2.525 * 0.020 1,654.963 0.000
1.130 4.460 -0.885 2.523
0.014 0.966 *** -0.113 0.014 1,826.726 0.000
1.099 3.595 -0.279
0.013 1.019 *** -0.112 0.016 1,822.867 0.000
1.050 3.846 -0.279
0.016 0.966 *** -0.063 2.704 ** 0.017 1,822.036 0.000
1.250 3.599 -0.157 2.586
-0.065 0.344 0.701 0.012 1,457.408 0.000
-5.645 1.410 1.911
-0.066 0.410 0.678 0.014 1,454.442 0.000
-5.819 1.704 1.851
-0.063 0.344 0.745 2.414 * 0.015 1,452.938 0.000
-5.494 1.411 2.032 2.543
-0.031 0.262 0.454 0.004 1,800.201 0.006
-2.499 0.984 1.131
-0.033 0.345 0.400 0.005 1,798.509 0.003
-2.689 1.309 0.998
-0.030 0.262 0.497 2.348 * 0.006 1,797.087 0.002
-2.365 0.984 1.239 2.261
モデル 利益指標 adj.R2 AIC p値
2012(3月末）
(N=1910)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
2012(4月末）
（N=1910)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
2012（5月末）
(N=1910)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
2012(6月末）
(N=1910)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
年数 α0 α1 α2 α3
(会社数） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値）
0.077 3.118 *** -3.977 0.019 3,998.138 0.000
3.357 6.349 -5.655
0.057 2.641 *** -3.912 0.021 3,995.647 0.000
2.281 6.378 -5.960
0.079 3.122 *** -3.980 -0.192 0.019 4,000.089 0.000
3.085 6.351 -5.657 -0.220
0.190 4.498 *** -6.362 0.033 4,523.617 0.000
7.289 8.014 -7.916
0.154 3.991 *** -6.413 0.039 4,511.778 0.000
5.426 8.452 -8.570
0.176 4.475 *** -6.342 1.062 0.033 4,524.476 0.000
5.992 7.968 -7.889 1.067
0.294 4.679 *** -8.289 0.041 4,935.345 0.000
10.150 7.510 -9.290
0.215 5.059 *** -9.523 0.064 4,888.469 0.000
6.873 9.738 -11.565
0.225 4.569 *** -8.193 5.145 *** 0.051 4,915.507 0.000
6.930 7.366 -9.229 4.681
0.214 2.343 *** -2.657 0.010 4,055.272 0.000
9.247 4.702 -3.724
0.150 2.993 *** -3.895 0.025 4,026.082 0.000
5.998 7.170 -5.888
0.162 2.260 *** -2.585 3.873 *** 0.019 4,037.930 0.000
6.244 4.553 -3.639 4.404
モデル 利益指標 adj.R2 AIC p値
2013(6月末）
（N=1969)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
CIit
（6） NIit+OCIit
2013（5月末）
（N=1969)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
2013(3月末）
(N=1969)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
2013(4月末）
（N=1969)
（4） NIit
（5）
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***は、相関係数 0.1%で有意、**は、相関係数 1%で有意、*は、相関係数 5%で有意を表し
ている。 
 
 
 
年数 α0 α1 α2 α3
（会社数） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値）
0.160 1.615 0.007 0.002 7,465.798 0.074
3.130 1.679 0.004
0.156 1.288 0.532 0.002 7,465.733 0.072
2.789 1.537 0.314
0.149 1.632 -0.056 0.741 0.001 7,467.571 0.143
2.667 1.696 -0.031 0.476
0.064 0.527 1.564 0.002 6,245.573 0.054
1.692 0.741 1.195
0.062 0.435 1.817 0.002 6,244.725 0.036
1.497 0.701 1.451
0.056 0.540 1.519 0.533 0.002 6,247.359 0.110
1.358 0.757 1.157 0.462
0.099 0.884 0.701 0.000 7,582.676 0.274
1.874 0.893 0.385
0.108 0.488 1.378 0.000 7,582.669 0.273
1.878 0.565 0.791
0.100 0.882 0.711 -0.120 0.000 7,584.671 0.458
1.743 0.890 0.389 -0.075
0.226 1.599 -0.171 0.001 8,359.041 0.220
3.539 1.334 -0.077
0.244 0.855 0.933 0.000 8,359.791 0.320
3.497 0.819 0.442
0.235 1.585 -0.116 -0.650 0.000 8,360.929 0.371
3.369 1.320 -0.052 -0.335
モデル 利益指標 adj.R2 AIC p値
（5） CIit
（6）
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
（4） NIit
2014(6月末）
(N=2027)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
2014（5月末）
（N=2027）
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
2014(3月末）
(N=2027)
2014(4月末）
(N=2027)
NIit+OCIit
年数 α0 α1 α2 α3
(会社数） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値） （ｔ値）
0.206 2.491 *** -1.797 0.020 4,138.861 0.000
9.408 5.989 -2.976
0.170 2.376 *** -1.853 0.022 4,134.350 0.000
6.739 6.456 -3.184
0.179 2.531 *** 1.472 -1.883 * 0.021 4,136.732 0.000
7.015 6.082 -3.113 2.031
0.018 0.614 *** -0.693 0.029 -3,063.130 0.000
4.538 8.125 -6.309
0.017 0.454 *** -0.554 0.020 -3,043.137 0.000
3.638 6.749 -5.211
0.021 0.610 *** -0.684 -0.153 0.030 -3,062.476 0.000
4.485 8.061 -6.213 -1.159
0.307 2.202 *** -1.620 0.012 4,512.259 0.000
12.841 4.846 -2.456
0.273 2.147 *** -1.734 0.014 4,508.111 0.000
9.889 5.341 -2.728
0.281 2.242 *** -1.705 1.452 0.014 4,510.891 0.000
10.057 4.930 -2.580 1.834
0.236 1.848 *** -1.301 0.009 4,454.849 0.000
10.016 4.123 -1.999
0.216 1.658 *** -1.217 0.009 4,455.022 0.000
7.917 4.177 -1.938
0.224 1.867 *** -1.341 0.681 0.009 4,456.089 0.000
8.127 4.159 -2.055 0.871
モデル 利益指標 adj.R2 AIC p値
2015(3月末）
（N=2112)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
2015(4月末）
(N=2112)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
2015（5月末）
（N=2112)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
2015(6月末）
（N=2112)
（4） NIit
（5） CIit
（6） NIit+OCIit
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Ⅳ、結論と今後の研究課題 
制度化される前の将来予測可能性や株式リターンに対する価値関連性を検証している論
文では、NIが有用な情報であるとする論文が多かった。制度化された後 CIや OCIが実際
に表示されることになったことにより、将来予測可能性や株式リターンに対する価値関連
性についてどのような影響を与えたのか実証研究した。 
本論文で制度化された後の 2011年 3月以降のデータを使用して、予測可能性と株式リタ
ーンと価値関連性を検証したところ、予測可能性の検証では、α１の係数を比べると当期業
績を NI と OCI で区分表示をしたものと NI のみ表示した方が将来業績に対して予測可能
性が高い結果となった。当期業績が NIと CIでは予測可能性についてはNIの方がα１の係
数では高い結果となった。当期業績が NIのみの表示と NIと OCI区分表示した場合では、
若干であるが NIよりNIと OCIに区分表示した方がα１の係数で高くなった年度が多かっ
た。AICで比較した結果も同様の結果であった。 
利益と株式リターンの価値関連性は、利益指標が CI itのα１係数が 2011年 3月期と 2012
年 3 月期で他の利益指標に比べて高い結果となった。2013 年 3 月期のように 3 月は NI it
と OCI itを区分表示したα１の係数が高く、4月は、NI itのα１係数が高くなっていた。5月、
6月の決算発表後は CI itが高い結果となっていた。実際の決算発表した企業の CI の数値が
株価に反映しているとも推測されることから、CI は投資家に対して何らかの情報を提供し
ていたと予想される。2015年 3月期では CI itよりも NI itのα１係数が高くなっていたが、
NI itよりも NI itと OCI itを区分表示した方がα１の係数で高くなっていた。 
制度化される前までの論文では株式リターンに対して価値関連性がある利益は、NIに価
値関連性があるといった論文が多かったが、制度化された後のデータにより実証研究をし
たところ、CIの業績表示が株式リターンに対して影響を与えている年度もあった。それは、
CI の情報に株式リターンに対して価値関連性がある情報が含まれていることになる。その
結果として、CI が、投資家に有用な情報を提供していることになり、投資家は CI の情報
を使用していたことになる。   
年度によっては、NIの方が CIより価値関連性が高い年度もあった。例えば、2015年 3
月期ではNI itのα１係数が CI itよりも高い結果となっており、更に NI it より NI itと OCI it
で区分表示した方がα１係数で高くなっていた。 
OCI itは、他の利益指標と比べて有意性が低い結果となったが、2013 年 5 月、6 月に関
しては高い結果となった。それは、OCI itも価値関連性の情報をもっている可能性があるこ
とになる。今後も引き続き OCIの価値関連性について実証研究をしていく必要がある。 
本論文の学術的意義は、制度化後、実際に OCI と CI が表示された後で予測可能性と価
値関連性でどのような変化があったかを明らかにすることである。予測可能性については
若林（2009）同様当期業績で NI が CI よりα１の係数で高くなったが、NI のみの表示と
NIとOCIを区分表示した場合では若干であるがNIとOCIを区分表示した方がα１の係数
で高くなっている年度が多かった。利益と株式リターンの価値関連性では、2011年 3月期
中央大学大学院研究年報（戦略経営研究科篇） 
第 4号(2016)p.63-81 
 
79 
利益の予測可能性と価値関連性の実証研究 
と 2012年 3月期では CIが高いα１の係数になった。この結果は、制度化後において岡田・
島・中村（2013）や根建（2014）で実証されている。本論文では、岡田・島・中村（2013）
とは逆に株式リターンが 5月、6月の決算発表後に CIと株式リターンの価値関連性が高く
なる年度があった。根建（2014）では、市場が CI を支持しつつあるとあるが、2015 年 3
月期においては CI よりも NI の方がα１の係数は高く、NI よりも NI と CI を区分表示し
た方のα１係数が高い結果となった。実証研究の期間では、岡田・島・中村（2013）は、制
度化後１年を対象、根建（2014）では制度化後 2 年を対象としていた。本論文では制度化
後 5年間を対象にしており、実証データを蓄積する意味でも学術的意義がある。 
わが国では、制度化される前では、純利益が有用な情報を与えているといった論文が多
くあったが、制度化後、包括利益を損益計算書に表示させることにより、投資家が包括利
益も株価に影響を与える有用な情報としていることが本論文でも検証された。わが国では
連結では包括利益の表示が制度化されたが、単体ではまだ純利益がボトムラインである。
これからは、わが国における単体での表示方法についても、今後は検討をしていく必要が
ある。 
わが国では、2011年 3月期末から上場企業の連結決算で包括利益の表示がはじまり、ま
だ実証研究のデータが少ない状態である。価値関連性においては、包括利益が純利益より
も価値関連性がある年度もあったが、純利益の方が包括利益よりも価値関連性が高い年度
もあった。今後も純利益と包括利益の利益情報に関して引き続き実証研究を行い、包括利
益と純利益のデータを蓄積し、どのような表示方法が投資家に対して有用な情報として提
供できるのかを引き続き実証研究をしていく必要がある。 
 
                                                   
１） ダーティーサープラスとは、その他有価証券評価差額金や為替換算調整勘定、土地評価
差額金等が損益計算書を経由せず、直接純資産の項目で調整を行うこと。 
2）AIC（Akaike’s Information Criteria）とは、赤池情報量基準と呼ばれ、回帰分析で観
測データがモデルと一致するのかを表す統計学の数値である。AICが小さい程モデルに一
致する。 
3） Vuong検定とは、競合するモデルが存在する際に、競合するモデルを比較検証する統計
的有意検定を可能としたものである。NIと CIとでどちらが有意な情報を提供しているの
か比較する場合に、相対情報内容として使用されている。例えば太田（2005）を参照。 
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